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En el periodo comprendido desde el inicio de la segunda mitad del siglo XX hasta hoy en día, se 
han propuesto distintas teorías que sugieren que las empresas escogen su estructura de capital 
con el fin de maximizar el valor de la firma. 
Una de las primeras teorías que investiga la relación entre el valor de la firma y la estructura de 
capital es la de Modigliani y Miller (1958), donde defienden la irrelevancia de dicha relación. 
Pues bajo condiciones de un mercado de capitales perfecto, el costo promedio de capital de una 
firma es independiente de su estructura de financiación (Modigliani & Miller, 1958). 
Sin embargo, para los opositores de la teoría de la irrelevancia, en la realidad las condiciones de 
mercado son imperfectas. Por lo tanto, las firmas escogerán la mezcla óptima de fondeo con el 
fin de maximizar el valor de la organización (Schwartz, 1959). Hasta los mismos defensores de 
la teoría de la irrelevancia, sustentaron la existencia de la relación, bajo condiciones del escudo 
fiscal que genera la deuda, argumentando que, para llegar al óptimo, la deuda debería ser del 
100% (Modigliani & Miller, 1963). 
Años más tarde, se desarrollan teorías que giran alrededor de esta relación, como la de pecking 
order, costos de agencia y sincronización del mercado de capitales, entre otras investigaciones, 
que buscan establecer las causas de la determinación de la estructura de capital de la firma. Es 
así, como éste debate sugiere la relevancia del tema. 
Debido a esta importancia, las empresas deberían tener una estructura de fondeo basada en 
características determinantes. Por lo tanto, en el año 1988, Titman y Wessels publican una 
investigación empírica, que trata de definir los determinantes de la estructura de fondeo, para 
analizar el poder de explicación de algunas de las teorías de estructura de capital óptimo (Titman 




Al final, el desarrollo de tantas teorías académicas que giran alrededor de dicha relación sugiere 
la importancia del tema y el entorno práctico no es la excepción. 
Con respecto a las empresas estadounidenses, llama la atención el crecimiento del 
endeudamiento del sector corporativo. Donde la deuda de las empresas sobre el PIB (producto 
interno bruto) del país ha venido aumentando durante los últimos años y muestra una tendencia 
creciente: 
Gráfico 1. Relación deuda de las empresas estadounidenses sobre el producto interno bruto de 
Estados Unidos, desde el primer cuarto del año 1980 hasta el primer cuarto del año 2015, 
desagregado por tipo de prestamista 
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Gráfico 2. Relación deuda de las empresas estadounidenses sobre el producto interno bruto de 
Estados Unidos, desde el primer cuarto del año 1980 hasta el primer cuarto del año 2015, 
desagregado por tipo de crédito  
 
 
Fuente: Datos Reserva Federal de Estados Unidos – FEDS Notes  
Estas gráficas muestran que el fondeo con relación al PIB ha crecido desde 1980 hasta 2015. Si 
se analiza por tipo de prestamista, las instituciones no financieras (representado principalmente 
por préstamos del gobierno federal) y las GSES (empresas patrocinadas por el gobierno) han 
tenido un incremento significativo. Y si se analiza por tipo de deuda, los bonos corporativos y las 
hipotecas se destacan por su alto crecimiento. 
Sin embargo, estos datos omiten una parte fundamental de la estructura de capital. Aunque las 
gráficas muestran en detalle las distintas fuentes de fondeo del pasivo, hace falta mostrar el 
comportamiento del fondeo por medio de recursos propio, es decir, por medio del patrimonio. 
Por lo tanto, con respecto a las empresas no financieras que hacen parte del S&P500, es aún más 
interesante realizar el análisis. Pues éstas, en primer lugar, al encontrarse en el mercado de 
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la relación deuda-patrimonio. Y en segundo lugar, las empresas del S&P500 son las más 
representativas del mercado accionario de Estados Unidos. 
Por consiguiente, viendo en detalle el índice de deuda sobre patrimonio de este grupo de firmas, 
llama la atención la dispersión que se presenta entre los indicadores de cada empresa: 
Gráfico 3. Datos estadísticos del índice deuda sobre patrimonio de las empresas del S&P500 del 
año 2017, excluyendo sector financiero y aquellas con datos nulos 
 
 


























































Gráfico 4. Participación de la deuda sobre el patrimonio de 20 compañías tomadas de forma 
aleatoria del S&P500, del año 2017, excluyendo sector financiero y aquellas con datos nulos 
 
 
Fuente: Datos Bloomberg 
Entonces, cabría preguntarse si las diferencias entre estos indicadores son por características 
propias de cada firma, como la rentabilidad, los activos colaterales, la volatilidad de los 
resultados o el sector en el que se desempeña la firma, entre otros posibles determinantes. 
En conclusión, este planteamiento del problema lleva a la siguiente pregunta de investigación: 
¿Cómo establecer las variables determinantes de la estructura de capital de las empresas no 
financieras del S&P500? 
Para poder resolver la pregunta, sería necesario el diseño de un modelo matemático que 
establezca las variables que explican el nivel de deuda de las empresas no financieras del 
S&P500 con un alto nivel de confianza. 
Por lo tanto, el objetivo general de este estudio es establecer los determinantes de la estructura de 
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2011 hasta el 2017). Donde, el primer objetivo específico pretende establecer las variables que 
podrían determinar la estructura de capital de las empresas no financieras del S&P 500 con base 
en el análisis de teorías de deuda y estructura de capital planteadas por distintos autores. Para el 
segundo objetivo específico, se quiere especificar un modelo matemático que relacione un índice 
de deuda con las variables que explicarían la estructura de capital. El tercer objetivo específico 
pretende evaluar el impacto de cada atributo sobre la estructura de capital de las empresas no 
financieras del S&P500, estableciendo si cada variable es o no determinante de la estructura de 
capital de la firma. 
 
2. ESTADO DEL ARTE 
Un modelo de determinantes de estructura de capital es una relación de una variable dependiente, 
deuda, con variables indepedientes, ratios financieros, que podrían explicar dicha deuda. En otras 
palabras, la estructura de capital y sus determinantes consisten en una relación de causa efecto 
(Chang, Lee, & Lee, 2009). 
Los pioneros en el estudio de los determinantes de la estructura de capital son Titman y Wessels, 
que en el año 1988 publicaron su investigación de evidencia empírica. Después de ellos, ha 
habido varias investigaciones que replican el modelo para distintos mercados y sectores en el 
mundo. 
En cuanto a estudios más recientes, en el año 2004 Huang y Song publicaron un estudio de 
evidencia empírica de empresas chinas y en el año 2009, Chang, Lee y Lee publicaron su 
investigación de determinantes de estructura de capital. Ambas publicaciones están basadas en el 
estudio de Titman y Wessels. 
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A continuación, se mencionarán los aspectos relevantes de los estudios de (Titman & Wessels, 
The Determinants of Capital Structure Choice, 1988), (Huang & Song, 2006) y (Chang, Lee, & 
Lee, 2009). 
Con respecto al estudio realizado por Titman y Wessels (1988), los datos analizados son de 469 
empresas de Estados Unidos desde el año 1974 hasta el año 1982. El modelo que establecen está 
basado en 8 tipos de variables que explicarían el nivel de endeudamiento de la firma y que se 
establecen por medio de distintas teorías de otros autores: 
 Valor del activo colateral, explicado por Scott en la investigación “Bankruptcy, Secured 
Debt, and Optimal Capital Structure” de 1977 y por Myers y Majluf en el estudio “Corporate 
Financing and Investment Decisions When Firms Have Information Investors Do Not Have” 
de 1984. Las relaciones que representa el activo colateral son: 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙 1 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑒𝑠 2
=
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 + 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑝𝑜𝑠
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
 Escudo fiscal no financiero, sustentado por De Angelo y Masulis en “Optimal Capital 
Structure under Corporate and Personal Taxation” del año 1980. Las relaciones que 
representan el escudo fiscal no financiero son: 
𝐸𝑠𝑐𝑢𝑑𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙 𝑁𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 =
𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
𝐸𝑠𝑐𝑢𝑑𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙 𝑁𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑎𝑎𝑙
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠




 Crecimiento futuro, apoyado por Jensen y Meckling en “Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” de 1976, Smith y Warner en “On 
Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants” de 1979 y Green en “Investment 
Incentives, Debt, and Warrants” de 1984. El crecimiento de los activos representaría el 




;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜 = 𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠; 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 respecto a 
la deuda de largo plazo y positiva si la deuda es de corto plazo. 
 Unicidad o singularidad de la empresa, explicados por uno de los autores, Titman, en “Effect 
of Capital Structure on a Firm's Liquidation Decision” en el año 1984. La unicidad está 
representada por la siguiente relación: 
𝑈𝑛𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 =
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝐷𝑒𝑠𝑎𝑟𝑎𝑜𝑙𝑙𝑜
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠




;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
 Clasificación industrial: 
𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 
Tamaño, expuesto por Warner en "Bankruptcy Costs: Some Evidence." del año 1977 y por 
Ang,  Chua y McConnell en "The Administrative Costs of Corporate Bankruptcy: A Note" En 
1982. El tamaño está representado por: 
𝑇𝑎𝑚𝑎ñ𝑜 = 𝐿𝑛(𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠); 
𝑠𝑢 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑎𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑢𝑒𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑟 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑜 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙  
𝑎𝑟𝑔𝑢𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑐𝑢𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡𝑒 𝑏𝑎𝑠𝑎𝑑𝑜. 
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 Volatilidad, manifestado por Castanias y deAngelo en “Business Risk and Optimal Capital 
Structure." del año 1981, Jaffe y Westerfield en "Risk and Optimal Debt Level." del 1984 y 
Bradley, Jarrell y Kim en "On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and 
Evidence." del año 1984. 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 = 𝜎 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
 Rentabilidad, sostenida por Myers en “Capital Structure Puzzle" de 1984, Donaldson en 
"Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the Determination of 









;  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
Así, el modelo de Titman y Wessels (1988) se resumen a la siguiente ecuación: 
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜















+ 𝛽6𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑎 𝑙𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
+ 𝛽7













Los resultados del modelo sugieren que las variables valor del activo colateral, escudo fiscal no 
financiero, volatilidad y crecimiento futuro no explicarían en gran medida el nivel de 
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endeudamiento. Sin embargo, la unicidad (singularidad de la empresa), la clasificación 
industrial, el tamaño y la rentabilidad si estarían relacionadas con el índice de deuda. Aunque, es 
importante dejar la pregunta abierta sobre si las variables del modelo captan adecuadamente los 
aspectos sugeridos por las teorías que apoyan la definición de las mismas variables (Titman & 
Wessels, 1988). 
Por otro lado, el estudio de Huang y Song (2006) analiza 1,200 firmas chinas listadas en bolsa, 
en un periodo de 10 años (desde el año 1994 hasta el año 2003). La investigación se basa en un 
modelo de 9 atributos: Rentabilidad, tamaño, activos colaterales, impuestos, escudo fiscal no 
financiero, oportunidad de crecimiento, volatilidad, gerenciamiento del propietario y estructura 















𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠
 
 Escudo fiscal no financiero 








𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 
 Volatilidad 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 = 𝜎 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 
 Gerenciamiento del propietario 
𝐺𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑒𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 =  𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑒𝑠 
 Estructura de propietarios 
𝐸𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑒𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 =  𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑔𝑢𝑏𝑒𝑟𝑛𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑎𝑜𝑛𝑖𝑜 
La conclusión de los autores es que la deuda disminuye con la rentabilidad, el escudo fiscal no 
financiero y el gerenciamiento del propietario, mientras que el apalancamiento crece con el 
tamaño de la compañía, la tangibilidad y los impuestos. Por otro lado, la participación del estado 
en el patrimonio no tiene efecto sobre la estructura de capital. 
En cuanto a la investigación de Chang, Lee y Lee (2009), el periodo analizado son 16 años 
(desde el año 1988 hasta el año 2003) y toman datos de empresas a nivel mundial publicados en 
Compustat. Los autores establecen un modelo basado en 7 variables independientes: crecimiento, 
unicidad, escudo fiscal no financiero, activos colaterales, rentabilidad, volatilidad y clasificación 













𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 3 = 𝑃𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑎𝑎𝑗𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 
𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 4 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 
𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 5 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 
𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 6 =





𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑦 𝐷𝑒𝑠𝑎𝑟𝑟𝑜𝑙𝑙𝑜
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 
 Escudo fiscal no financiero: 
𝐸𝑠𝑐𝑢𝑑𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙 𝑁𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 1 =
𝐸𝑠𝑐𝑢𝑑𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙 𝑁𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 
𝐸𝑠𝑐𝑢𝑑𝑜 𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙 𝑁𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 2 =
𝐷𝑒𝑑𝑢𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠
 




 Activos colaterales: 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑒𝑠 1 =















𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 1 = 𝐷𝑒𝑠𝑣𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑎𝑜𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑗𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐸𝐵𝐼𝑇 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 2 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑉𝑎𝑟𝑢𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑅𝑂𝐴 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 3 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑉𝑎𝑟𝑎𝑖𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑅𝑂𝐸 
𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 4 =




𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 
Los resultados obtenidos por los autores son concluyentes. El crecimiento y la rentabilidad son 
los atributos con mayor influencia en la estructura de capital. Sin embargo, dependiendo como se 
midan, la relación frente a la deuda puede ser positiva o negativa. Por ejemplo, el crecimiento 
medido como valor de mercado de la firma sobre activos en libros tiene una relación negativa 
frente al apalancamiento, pero tiene una correlación positiva si es medido como valor de 
mercado del patrimonio dividido el valor en libros del patrimonio. Con respecto a los activos 
colaterales y la unicidad, los autores encuentran una relación negativa. Para la volatilidad, 
dependiendo de la medida usada, el resultado es mixto. 
Una de las conclusiones que resalta esta investigación es que el atributo puede tener una relación 
positiva o negativa con el ratio de deuda dependiendo de la variable que se analice, como pasa 
con el crecimiento, la rentabilidad o la volatilidad. Por lo tanto, un problema a solucionar es si 
las variables explican de manera adecuada los atributos. 
Al contrastar las conclusiones de los tres trabajos, el de (Titman & Wessels, The Determinants of 
Capital Structure Choice, 1988), el de (Huang & Song, 2006) y el de (Chang, Lee, & Lee, 2009), 
resalta la duda sobre si las variables represetan de forma adecuada los atributos, por ejemplo si la 
rentabilidad está bien representada por la utilidad operativa sobre las ventas, la utilidad operativa 
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sobre los activos o debería ser otra variable. Esta es una pregunta que se ha mantenido sin 
resolver a lo largo de los años. 
Con respecto al crecimiento, mientras que (Chang, Lee, & Lee, 2009) obtiene un efecto mixto 
sobre el nivel de endeudamiento (dependiendo de la variable que se use el impacto sobre el nivel 
de deuda será positivo o negativo), para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital 
Structure Choice, 1988) y (Huang & Song, 2006) los resultados no dan soporte sobre un efecto 
en el apalancamiento. 
La unicidad es relevante tanto para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure 
Choice, 1988) como para (Chang, Lee, & Lee, 2009) y tiene una relación negativa frente al nivel 
de apalancamiento. 
El escudo fiscal no financiero resulta determiante de la estructura de capital para (Huang & 
Song, 2006) con una relación negativa, mientras que para (Titman & Wessels, The Determinants 
of Capital Structure Choice, 1988) y (Chang, Lee, & Lee, 2009)  no es determinante. 
Por el lado de la los activos colaterales, (Titman & Wessels, The Determinants of Capital 
Structure Choice, 1988) concluyen que no genera impacto en la estructura de capital, pero para 
(Huang & Song, 2006) si hay relación positiva y para (Chang, Lee, & Lee, 2009) hay relación 
negativa. 
En los tres trabajos de investigación, la rentabilidad es determinante de la estructura de capital, 
para (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988) la relación es 
positiva, (Huang & Song, 2006) la relación es negativa y para (Chang, Lee, & Lee, 2009) la 
relación es mixta dependiendo la vafiable que se utilice. 
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Para la volatilidad, tanto (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 
1988) como (Huang & Song, 2006) no encuentran impacto sobre el nivel de endeudamiento, 
mientras que (Chang, Lee, & Lee, 2009) encuentran una relación mixta. 
Por útimo, con respecto al tamaño (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure 
Choice, 1988) y (Huang & Song, 2006) encuentran la variable determinante del nivel de 
apalancamiento. 
 Los tres trabajos de investigación coinciden en alguno indicadores y otros no, por ejemplo 
(Huang & Song, 2006) incluyen un indicador que muestra la participación del Estado en la 
estructura accionaria, debido a la naturaleza de la muestra de empresas chinas, pero (Titman & 
Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988) y (Chang, Lee, & Lee, 2009) no 
lo utilizan, pues no es relevante en el estudio de las muestra de ellos. Por lo tanto, teniendo en 
cuenta que el presente estudio se realizará con las empresas no financieras del S&P500, se 
tomará como base los indicadores de la investigación de (Titman & Wessels, The Determinants 
of Capital Structure Choice, 1988). 
 
3. MARCO TEÓRICO 
A lo largo de la historia de la teoría de las finanzas corporativas, que se desarrolla de forma 
importante sólo a partir del año 1950 Jensen y Smith (1984) plantean la pregunta sobre la 
relación que tiene el valor de la firma y la estructura de capital, es decir, si el precio de una 
compañía en parte depende de la fuente de financiación de la operación (la relación de deuda - 
patrimonio de la empresa). Así, surge la pregunta si existe una estructura de capital óptima que 
maximiza el valor de la firma. 
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Modigliani y Miller, unos de los primeros autores en definir una teoría sobre la relación del valor 
de la compañía y su estructura de capital, abrieron la puerta a investigaciones sobre el tema, 
donde teorías como la de pecking order, trade-off, costos de agencia y, últimamente, la de 
sincronización del mercado de capitales, resaltan por su relevancia en el mundo académico. 
A continuación, se presenta una breve explicación de cada una de estas investigaciones. 
3.1. Teoría de la irrelevancia de la relación valor de la firma y estructura de capital 
Modigliani y Miller defienden la irrelevancia de la relación valor de la compañía y estructura de 
capital, afirmando que el valor de la firma no depende de la estructura de capital (Modigliani & 
Miller, The Costo of Capital, Corporation Finance and the Theory of the Invesment, 1958). 
En 1958 Franco Modigliani y Merton Miller, en su artículo “The Costo of Capital, Corporation 
Finance, and the Theory of Investment” publicado en The American Economic Review, 
afirmaron que el costo promedio de capital de cualquier firma es completamente independiente 
de su estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958).  
Para probarlo, los autores establecen una relación sencilla de la ecuación patrimonial, dónde S es 
el valor de las acciones en el mercado, Del valor de la deuda en el mercado, X la utilidad 
esperada antes de intereses y p la tasa de capitalización: 




Entonces, en el lado izquierdo de la ecuación se tiene el pasivo y patrimonio y en el lado derecho 
el activo (pues la utilidad dividida por el retorno sobre el activo es igual al activo), llegando al 
equilibrio patrimonial. Así, los autores afirman que el valor de mercado de cualquier firma es 
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independiente de su estructura de capital y está dado por la capitalización de su retorno esperado 
y la tasa de capitalización (Modigliani & Miller, 1958). 
Continuando con la formula, se puede afirmar que el valor de la firma en el mercado, que se 
llamará V, es igual a la suma del valor de las acciones en el mercado y el valor de la deuda en el 
mercado: 
𝑉𝑗 = 𝑆𝑗 + 𝐷𝑗  
Por lo tanto, el costo promedio de capital se puede expresar como la razón entre el retorno esperado 
y el valor de mercado de la firma: 




Y para finalizar, los autores expresan la relación de equilibrio patrimonial de la siguiente forma: 




𝑝𝑘(𝑆𝑗 + 𝐷𝑗) =  𝑋𝑗 








Por lo tanto, los autores llegan a la conclusión que el costo de capital medio de cualquier firma es 
completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la tasa de capitalización 
(Modigliani & Miller, 1958). Es decir, el valor de una empresa con endeudamiento es igual al 
valor de una empresa sin endeudamiento.  
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Sin embargo, Modigliani y Miller tienen como supuesto que la firma se encuentra en un mercado 
de capitales perfecto, es decir, la firma puede contar con deuda o con acciones, no hay impuestos 
y no existe costo de quiebra ni de transacción. Pues, en un mercado completamente perfecto el 
valor de mercado de la firma es independiente de su estructura de capital (Kraus & Litzenberger, 
1973). 
Es importante resaltar que unos años más tarde, en 1963, Modigliani y Miller, los defensores de 
la irrelevancia de la relación en cuestión, afirman que la deuda da mayores beneficios que la 
emisión de acciones, debido al escudo fiscal que se genera, y que lo recomendable sería 
endeudarse lo máximo posible (Modigliani & Miller, 1963).  
3.2. Teoría de trade-off  
La teoría de trade-off, basada en Modigliani y Miller, explica directamente la determinación de 
una estructura de capital que maximice el valor de la compañía. Una compañía establecerá la 
cantidad de deuda y la cantidad de patrimonio con base en un equilibrio de costo-beneficio.  
Las primeras investigaciones sobre el tema tomaban un beneficio, que era el ahorro de impuestos 
por el escudo fiscal de la deuda, y un costo, que era el asociado a la quiebra debido a un nivel 
alto de deuda. Así, el mix de financiación deuda-patrimonio de una compañía, se determinará en 
el nivel de deuda donde se recibe el fondeo con el escudo fiscal, pero que no es tan grande para 
causar insolvencia e incurrir en costos de quiebra  (Kraus & Litzenberger, 1973). 
Más adelante, se incorporaron otros costos y beneficios al modelo, como los costos de agencia. 
La teoría de trade-off compara el costo de quiebra y los costos de agencia con el beneficio de la 
deuda debido al escudo fiscal. Por lo tanto, se esperaría que las firmas se inclinen por un índice 
de deuda objetivo (Jalilvand & Harris, 1984). 
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3.3. Teoría de costos de agencia 
Los costos de agencia son los relacionados entre un ente principal y un agente. El ente principal 
es el que contrata al agente con el fin de administrar un activo. Estos costos pueden ser: costos de 
monitoreo del principal, costos de vinculación del agente o las perdidas residuales (Jensen & 
Meckling, 1976). 
El costo de agencia se pude dividir en dos grandes ramas: por un lado, el costo de agencia de 
patrimonio, que se refiere al conflicto de intereses entre los tenedores de acciones y los gestores 
de la firma. En ocasiones, los gestores de la firma están interesados en alcanzar sus propias metas 
y estas son distintas a la maximización del valor de la firma, entonces los accionistas establecen 
controles a los administradores que se traducen en costos de agencia de patrimonio. Por otro 
lado, el costo de agencia de la deuda, que está relacionado con el conflicto entre accionistas y 
tenedores de deuda. El administrador puede tratar de transferir valor de la deuda al accionista, 
cuando el costo de la deuda está relacionado con el riesgo total de la firma. (Jensen & Meckling, 
1976). 
3.4. Teoría de pecking order (asimetría de la información) 
Aunque la teoría de pecking order no trata directamente la cuestión de la estructura de capital 
óptima que maximiza el valor de la firma, su conclusión si sugiere la existencia de tal relación. 
Esta teoría parte del supuesto que, al existir asimetría en la información entre los directivos de la 
empresa y la que tienen los inversionistas, la emisión de nuevas acciones de una compañía con 
acciones en circulación hace que el valor de la acción en circulación disminuya, por lo tanto, la 
compañía al verse en un escenario de oportunidad de inversión dejaría pasar la oportunidad si la 
financiación la tiene que hacer por medio de emisión de acciones (Myers & Majluf, 1984). 
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En este orden de ideas, el tenedor de acciones interpreta la emisión de más capital como una 
mala señal, por lo tanto, el administrador jerarquizará las fuentes de fondeo de la operación y de 
nuevas inversiones: primero, con fondos internos; segundo, con deuda; por último, con emisión 
de acciones (Myers & Majluf, 1984). 
Entonces, el fondeo por medio de emisión de acciones resulta más costoso que la financiación 
con otra fuente (fondos propios o emisión de deuda) y es escogido como última opción. Lo cual 
significa que, bajo un escenario de asimetría de información entre los stakeholders, la 
financiación por medio de emisión de acciones disminuye el valor de la campaña. 
3.5. Teoría de sincronización de mercado de capitales (equity market timing) 
Es una teoría que describe la decisión de fuente de fondeo de las firmas, ya sea por deuda o por 
patrimonio.  
El termino sincronización de mercado de capitales (en inglés equity market timing) se refiere a la 
práctica de emitir acciones cuando el precio está alto en el mercado y adquirir acciones cuando el 
precio está bajo, con el fin generar beneficios con las fluctuaciones de la acción (Baker & 
Wurgler, 2002). 
Por lo tanto, no existe una estructura de capital óptima, pues la forma como se define la 
estructura de capital de una firma no es otra cosa que el resultado de intentos pasados de 
beneficiarse, por medio de la adquisición y emisión de acciones de la misma compañía, con el 




4. VARIABLES DEL MODELO 
4.1. Activo Colateral 
Anteriores estudios han demostrados que puede haber costos asociados a la emisión de valores 
sobre los cuales la gerencia cuenta con mejor información que los accionistas externos (Titman 
& Wessels, 1988). Emitir deuda asegurada por activos evita estos costos (Titman & Wessels, 
1988). 
Sin embargo, la tendencia de los gerentes de consumir más del optimo nivel de gratificaciones 
puede generar el efecto contrario entre el colateral y los niveles de endeudamiento (Titman & 
Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988). 
Los indicadores utilizados para representar el determinante de activos colaterales son activos 
intangibles sobre total activos (AI/A) inventario más propiedad planta y equipo sobre total 
activos ((INV+PP&E)/A). 
4.2. Escudo Fiscal No Financiero 
Con base en el modelo de la investigación de DeAngelo y Mauslis (1980), donde demuestran el 
impacto positivo del escudo fiscal no financiero en el nivel óptimo de deuda, se establece como 
atributo el escudo fiscal no financiero como posible determinante de la estructura de capital. 
Otros estudios han soportado la hipótesis de DeAngelo y Mauslis, como la investigación de 
Bowen, Dalye y Huber (1982) que afirma que el escudo fiscal no financiero afecta 
significativamente la estructura de capital. 
Los indicadores utilizados para representar el escudo fiscal no financiero son depreciación sobre 
total activos (Dep/A) y estimación directa de los escudos fiscales no relacionados con la deuda 




El costo de agencia se puede intensificar en industrias en crecimiento (Titman & Wessels, 1988). 
Sin embargo, según argumentan Jensen y Meckling (1976), Smith y Warner (1979) y Green 
(1984), los costos de agencia se pueden reducir si la firma emite deuda convertible. Por lo tanto, 
la deuda puede ser relacionada con el crecimiento de la firma (Titman & Wessels, 1988). 
Los indicadores utilizados para medir el impacto del crecimiento sobre la deuda son gasto de 
capital sobre total activos (CapEx/A) y crecimiento de los activos medido por el cambio en el 
total de los activos (▲A) y gastos en investigación y desarrollo sobre total activos (I&D/V). 
4.4. Unicidad (Singularidad de la firma) 
Los clientes, empleados y proveedores de empresas de productos o servicios especializados 
probablemente estarían más afectados y asumirían más costos en el escenario de banca rota de la 
firma, que clientes, empleados y proveedores de empresas de productos o servicio no 
especializados (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 1988). Por lo 
tanto, la unicidad debería estar negativamente relacionado con la deuda. 
Dado que se espera que las empresas de productos únicos realicen mayor publicidad, y en 
general gaste más en la promoción y desarrollo de sus productos. Los indicadores de gastos de 
investigación y desarrollo sobre activos (R&D/A) y gastos administrativos y ventas sobre ventas 
(GA&V /V) son una buena representación de la unicidad. 
4.5. Tamaño 
Titman y Wessels (1988) se refiere a la investigación de Ang, Chua y McConnell (1982) y al 
estudio de Gruber y Warner (1977) donde evidencian que los costos de banca rota de una firma 
represan una porción significativa del valor de la empresa, esto en parte explicaría por qué las 
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organizaciones grandes están más diversificadas y menos expuestas a la quiebra y por lo tanto 
sugiere que las firmas grandes están más apalancadas. Por otro lado, Titman y Wessels (1988) 
contrastan dicha afirmación con la publicación de Smith (1977) que sugiere que firmas pequeñas 
tienden a endeudarse más con el fin de evitar costos de emisión de acciones, ya que la emisión de 
acciones es más costosa que la de deuda para empresas de tamaño pequeño. Se utilizó logaritmo 
natural (Ln(V)) de las ventas como el indicadores de tamaño. 
4.6. Volatilidad 
Titman y Wessels (1988) argumentan que hay varios autores que afirman que la deuda tiene una 
relación inversa con el nivel de deuda óptimo de la firma. Al igual que Titman y Wessels (1988), 
se establece que la volatilidad medida por la utilidad operativa no está directamente afectado por 
el nivel de duda de la firma. La volatilidad de la utilidad operativa se estimo por medio de un 
promedio móvil ponderado exponencial (EWMA por sus siglas en ingles).  
4.7. Rentabilidad 
Chang, Lee y Lee (2009) citan la afirmación de Garvey y Hanka (1999) la cual dice que la 
relación entre el apalancamiento y la rentabilidad es muy conocida. Además, los autores 
mencionan la evidencia de la investigación de Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Maksimovic 
(2001) que dice que la rentabilidad de la firma puede ser capaz de financiar su crecimiento 
usando utilidades retenidas, mientras que mantiene el índice de deuda constante (Chang et al., 
2009). Por lo tanto, la rentabilidad se incluye como un posible determinante de capital y presenta 
una relación negativa respecto al nivel de apalancamiento. 
Los indicadores utilizados para medir el efecto de la rentabilidad sobre el nivel de 
apalancamiento son margen operativo y el ROA. 
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A continuación, se presenta una tabla con el resumen de los atributos y sus respectivos indicadores: 
Tabla 1. Resumen de los atributos determinantes de la estructura de capital y las variables que 
representa estos atributos  
Atributos   Variables Definición Variable 
Ratio de Deuda → D/A Deuda sobre activos 
    
Crecimiento 
→ CAPEX/A Gasto de capital sobre activos 
→ ▲A Cambio en los activos 
→ I&D/V 
Gasto de investigación y desarrollo sobre 
ventas 
    
Unicidad 
→ I&D/V 
Gasto de investigación y desarrollo sobre 
ventas 
→ GA&V/V 
Gasto administrativos y ventas sobre 
ventas 
    
Escudo Fiscal No 
Financiero 
→ EFDS/A 
Utilidad operativa menos intereses 
menos impuestos pagados sobre tasa 
impositiva 
→ Dep/A Depreciación sobre activos 
    
Activo Colateral 
→ AI/A Activos intangibles sobre Activos 
→ (INV+PP&E)/A 
Inversión más propiedad planta y equipo 
sobre activos 
    
Rentabilidad 
→ UAII/A Utilidad operativa sobre activos 
→ UAII/V Utilidad operativa sobre ventas 
    
Volatilidad → σUAII Desviación estándar utilidad operativa 
    
Tamaño → Ln(V) Logaritmo natural de ventas 





Con base en el modelo de Titman & Wessels (1988), esta investigación busca encontrar los 
determinantes de la estructura de capital de las empresas no financieras que pertenecen a el 
índice Standard & Poor’s 500. 
Las opciones disponibles en el diseño de la investigación estuvieron ligadas a las técnicas a 
utilizar para resolver la pregunta de investigación. Los métodos de análisis por medio de 
modelos matemáticos o modelos econométricos, como Linsrel (Linear Structural Relations) o 
MCO (Mínimos Cuadrados Ordinarios), fueron opciones para este diseño de investigación.  
Las técnicas de modelos econométricos mencionadas (Linsrel y MCO) son comunes en este tipo 
de investigación y han sido utilizadas por distintos investigadores a lo largo de los últimos años. 
Para resolver la pregunta de investigación, se construye un panel de datos, con las empresas no 
financieras pertenecientes al índice S&P 500, considerando un rango de tiempo de 7 años (desde 
el año 2011 hasta el 2017). Para la construcción del panel de datos, se depuraron las empresas 
que no presentaban información para cada uno de los periodos de la muestra y las empresas que 
no contaban con un apalancamiento (deuda/activos) superior al 0% durante el periodo de estudio. 
Después de elaborar el panel de datos, se aplicó el modelo de regresión de MCO, con el fin de 
encontrar las variables que son determinantes para la estructura de capital de las empresas 
objetivo. Para la aplicación de este modelo, se utilizaron las herramientas como Bloomberg, 
Excel y Stata. 
En el modelo matemático, se establece como variable dependiente el nivel de apalancamiento, 
medido como deuda sobre activos, y como variables independientes los distintos indicadores 
planteados por Titman & Wessels (1988), que son posibles determinantes de la estructura de 
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capital, con la diferencia que no se incluyó la variable dummy para la clasificación de la 
industria debido se van a analizar todas las empresas de la muestra sin tener en cuenta una 
industria en particular. Estas variables independientes se dividen en indicadores de activo 
colateral, escudo fiscal financiero no financiero, crecimiento futuro, unicidad, tamaño, 
volatilidad de los ingresos operacionales y rentabilidad. 
Por último, se realiza un análisis respecto de los resultados obtenidos por medio del modelo de 
regresión lineal para identificar cuáles son las variables que mejor determinan la estructura de 
capital de las empresas que pertenecen al índice S&P 500 durante el periodo 2011 a 2017, que es 
posterior a la crisis económica del 2018. 
 
6. ESTIMACIÓN DEL MODELO 
6.1. Ecuación base 
El modelo matemático se estableció con base en el modelo (Titman & Wessels, The 
Determinants of Capital Structure Choice, 1988). Sin embargo, se eliminó la variable dummy, 
debido a que el objeto de este estudio no es identificar las determinantes de la estructura de 
capital para un sector en específico. 
𝐷
𝐴





























Se usó el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), que consiste en ajustar una línea 
recta a un diagrama de dispersión, de forma que se minimicen las distancias elevadas al 
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cuadrado. La regresión por (MCO) ayuda a definir mejor la ecuación del modelo matemático, ya 
que asigna signo positivo o negativo a los parámetros de la ecuación, es decir, que el modelo 
puede presentar variables que estén inversamente correlacionadas con la variable dependiente. 
En la estimación del modelo se utilizó la herramienta Stata, por medio de la cual se realiza la 
regresión para determinar cuáles son los determinantes que más relevancia presentan sobre la 
estructura de capital de las empresas no financieras que pertenecen al S&P 500. 
Se aplicó un modelo econométrico de datos panel para considerar la dimensión temporal y 
estructural de la muestra, en el que la muestra está dada por el tiempo y las empresas 
seleccionadas para el estudio. El objetivo principal de aplicar y estudiar los datos panel, es 
capturar la heterogeneidad no observable, tanto de agentes de estudio (las empresas) como del 
tiempo, debido a que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios de series 
temporales ni con estudios de corte transversal. Es importante mencionar que, al no ser un 
modelo de Var Panel, la ecuación no incluye variables explicativas retardadas. 
En la estimación del modelo de sistema de datos panel existen dos procedimientos: 
 Modelo de efectos fijos 
Considera que existe un término constante diferente para cada individuo y supone que los efectos 
individuales son independientes entre sí. Este modelo tiene en cuenta que las variables 
explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que estas se diferencian por 





 Modelo de efectos aleatorios 
A diferencia del modelo de efectos fijos, este modelo considera que los efectos individuales no 
son independientes entre sí, sino que se distribuyen aleatoriamente alrededor de un valor dado 
(Baronio & Vianco, 2014). 
Para este caso, la estimación del panel de datos se realizó bajo el modelo de efectos fijos, lo que 
implica que los efectos del tiempo son independientes para cada agente de estudio. Es decir, hay 
efectos individuales específicos de cada uno de los agentes de estudio de la muestra (empresas) 
los cuales son invariables en el tiempo, y hay efectos temporales invariables entre agentes de 
estudio.  
A continuación, se presenta la especificación general de la regresión de datos panel bajo el 
modelo de efectos fijos: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝑎𝑖𝑡 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ 𝛽𝐾𝑋𝐾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
Dónde 𝑖 se refiere al agente de estudio (empresa), 𝑡 a la dimensión del tiempo, 
𝑎 es un vector de intercepto que puede contener 1 y n + t parámetros, 
𝛽 es un vector de K parámetros y 
𝑋𝑖𝑡 es la i-ésima observación al momento t para K variables explicativas. 
𝜀𝑖𝑡 es el término del error aleatorio 
6.2. Pruebas de hipótesis y regresión 
 Regresión base, datos tratados como corte transversal: 
Se hace una regresión como corte transversal, aún no se especifica que es un panel de datos. 
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Tabla 2. Regresión base, datos tratados como corte transversal 
 
 Regresión con efectos fijos, datos tratados como panel: 
Se hace una regresión especificando que se trata de un panel de datos con efectos fijos, es decir, 













Tabla 3. Regresión con efectos fijos, datos tratados como panel 
 
 
 Regresión con efectos aleatorios, datos tratados como panel: 
Se hace una regresión especificando que se trata de un panel de datos con efectos aleatorios, es 






Tabla 4. Regresión con efectos aleatorios, datos tratados como panel 
 
 
 Determinar panel con efectos fijos o efectos aleatorios, prueba de Hausman: 
Por medio de la prueba de Hausman, se determinan que tipo de efectos se debe utilizar en la 






Tabla 5. Determinar panel con efectos fijos o efectos aleatorios, prueba de Hausman 
 
H0: Determina efectos aleatorios 
H1: Determina efectos fijos 
Se rechaza la hipótesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces se determina que la 
regresión se debe hacer con efectos fijos. 
 Análisis de autocorrelación, prueba de Wooldridge: 






Tabla 6. Análisis de autocorrelación, prueba de Wooldridge 
 
H0: No hay autocorrelación de primer orden 
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H1: Si hay autocorrelación de primer orden 
Se rechaza la hipótesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces si hay autocorrelación 
de primer orden. 
 Análisis de Heteroscedasticidad, prueba de Wald 
Por medio de la prueba de Wald, se sabe si la regresión presenta heteroscedasticidad o no. 






H0: No hay heteroscedasticidad 
H1: Hay heteroscedasticidad 
Se rechaza la hipótesis nula porque el p-value es igual (0), entonces hay heteroscedasticidad. 
 Análisis de correlación contemporánea, prueba de Pesaran 
















H0: No hay correlación contemporánea 
H1: Hay correlación contemporánea 
43 
 
Se rechaza la hipótesis nula porque el p-value es igual a cero (0), entonces hay correlación 
contemporánea. 
 Análisis de efectos fijos del tiempo: 
























































 Solución de errores y regresión final 
Hay dos formas de solucionar los errores presentados en esta regresión, uno con mínimos 
cuadrados generalizados factibles (FGLS) o, dos, por errores estándar corregidos para panel 
(PCSE, por sus siglas en ingles). Para este caso se utilizó PCSE, pues los errores estándar por 
este medio son más precisos (Beck & Katz, 1995) 






7. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 
7.1. Ajuste del Modelo 
Como primer paso se aplica el modelo econométrico de datos panel con efectos fijos sobre todas 
las variables independientes que se mencionaron en el apartado anterior. Lo que se busca, es 
identificar las variables significativas (al 5% y 10%). A continuación, se presentan los resultados 





Tabla 11. Regresión  
 
 
Fuente: Elaboración propia 
Los resultados de la regresión indican que las variables significativas del modelo son crecimiento 
de los activos, unicidad (I&D/V y GA&V/V), volatilidad y rentabilidad (UAII/A). El valor del 
49 
 
R2 es de 0.2357, es decir, el 23.57% de las variaciones en la estructura de capital de las empresas 
esta explicado por las variables del modelo. 
En el siguiente apartado se analizan los resultados del modelo en cuanto a las variables 
independientes y como las teorías estudiadas de estructura de capital soportan o no, los 
resultados obtenidos. 
7.2. Análisis de los Resultados 
Con base en el modelo de (Titman & Wessels, The Determinants of Capital Structure Choice, 
1988), se realizó un análisis de los resultados obtenidos para cada uno de los parámetros, en los 
cuales se compara la relación de los coeficientes esperados respecto a los obtenidos durante el 
estudio. Además, como los resultados obtenidos se relacionan con las diferentes teorías de 
estructura de capital. 
 Escudo Fiscal No Financiero 
Según la teoría, la relación del escudo fiscal no financiero sobre el nivel de apalancamiento es 
negativa. Como lo explican (DeAngelo & Mauslis, 1980), una empresa con un alto nivel de 
escudo fiscal no financiero sobre su esperado flujo de efectivo tiene menos deuda en su 
estructura de capital. La anterior afirmación establece que el escudo fiscal es un factor que eleva 
el valor de la firma. Es decir, como la firma puede obtener un escudo fiscal sin deuda, no es 
necesario que se endeude para aumentar su valor, debido a que el escudo fiscal lo está 
obteniendo por otras fuentes, como la depreciación y otros beneficios tributarios. 
Los resultados obtenidos son acordes a los esperados, la depreciación presentó una relación 
negativa (-06434) respecto al nivel de apalancamiento. Lo cual implica, que las empresas 
tuvieron en cuenta el escudo fiscal proveniente de la depreciación en sus decisiones de 
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apalancamiento. De igual forma, el escudo fiscal proveniente de otros beneficios tributarios 
presentó una relación negativa (-0.0922), sin embargo, es una variable no significativa dentro del 
modelo. Por lo tanto, se puede decir que, durante el periodo de estudio, para las empresas fue 
más importante el escudo fiscal proveniente de la depreciación en sus decisiones de 
apalancamiento, que el obtenido por medio de otros beneficios tributarios de los activos. 
 Crecimiento 
Según la teoría, la relación del crecimiento esperado de una empresa sobre el nivel de 
apalancamiento puede ser negativa o positiva, dependiendo del plazo de la deuda.  
El crecimiento futuro esperado debería tener una relación negativa respecto a la deuda de largo 
plazo (Titman & Wessels, 1988). Esto se explica con base en el supuesto de costos de agencia, 
en los que según cita Titman y Wessels en su estudio sobre  los determinantes de la estructura de 
capital, Galaia y Masulis, Jensen y Meckling, y Myers sugieren que los accionistas de empresas 
apalancadas tienen incentivos para invertir de manera subóptima para expropiar riqueza de los 
tenedores de bonos de la empresa (Titman & Wessels, 1988). Es probable que el costo asociado 
con esta relación de agencia sea mayor para las empresas en industrias en crecimiento, que tienen 
más flexibilidad en su elección de inversiones futuras (Titman & Wessels, 1988). 
Sin embargo, Myers establece que estos problemas de agencia se pueden mitigar si la empresa 
emite deuda de corto plazo (Myers S. , 1976). Lo cual implica que los ratios de deuda de corto 
plazo puede presentar una relación positiva respecto a las tasas de crecimiento si las empresas 
reemplazan su deuda de corto plazo con deuda de largo plazo (Titman & Wessels, 1988). 
De acuerdo con los resultados obtenidos, el crecimiento medido por la variación de los activos es 
una variable significativa dentro del modelo, la cual presenta una relación positiva (0.0212) 
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respecto al apalancamiento. Lo cual podría indicar que las empresas de la muestra durante el 
tiempo estudiado recurrieron inicialmente a la deuda de corto plazo y más adelante la 
convirtieron a largo plazo. Sin embargo, lo anterior se da como un supuesto relacionado con la 
teoría, pero dentro del alcance de este estudio no se diferenció entre deuda de corto y largo plazo. 
Al igual que el ratio de crecimiento de los activos, el ratio de investigación y desarrollo presentó 
una relación positiva (0.3308) respecto al nivel de apalancamiento, y es significativo dentro de la 
ecuación del modelo. 
 Unicidad 
Antes de analizar los resultados de este indicador, es importante aclarar la relación que la 
unicidad tiene con el nivel de apalancamiento y por qué los indicadores de investigación y 
desarrollo, y gastos de administración y ventas representan unicidad.  
De acuerdo con Titman (1984), la unicidad presenta una relación negativa con el nivel de 
apalancamiento de las empresas debido a que los clientes, trabajadores y proveedores cuentan 
con costos más altos en el evento de que la empresa sea liquidada. Esto se traduce en mayor 
poder de negociación, que mejora el capital de trabajo, y evita tener que recurrir al 
endeudamiento financiero. 
Por otro lado, los gastos de investigación y desarrollo se relacionan con unicidad, y presentan 
una relación positiva respecto a esta, debido a que las empresas que venden productos 
diferenciados tienden a invertir más en investigación y desarrollo (Titman & Wessels, 1988). De 
igual forma, las empresas con productos únicos tienden a invertir más en el mercadeo de sus 
productos, por lo que su relación con unicidad es positiva (Titman & Wessels, The Determinants 
of Capital Structure Choice, 1988). Es importante aclarar que la mayoría de las empresas no 
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reportan el gasto en mercadeo por aparte en sus estados financieros, por lo cual, el rubro que 
mejor se aproxima es el de gasto de administración y ventas. 
Los resultados obtenidos en este estudio no muestran una relación clara de la unicidad respecto 
al nivel de apalancamiento. Debido a que el indicador de gasto de administración y ventas (-
0.1242) presenta una relación negativa con el endeudamiento, lo cual está acorde con la teoría. 
Sin embargo, el indicador de investigación y desarrollo presenta una relación positiva (0.3308) 
respecto al nivel de apalancamiento, que va en contra de los resultados obtenidos en previos 
estudios. 
 Volatilidad 
La volatilidad fue otro de los indicadores que presentó un resultado diferente al esperado, debido 
a que tanto la teoría como la practica indica que este indicador debería presentar una relación 
inversa respecto al nivel de apalancamiento. Lo anterior se puede evidenciar en el sector 
inmobiliario, el cual se caracteriza por presentar flujos estables y un alto nivel de apalancamiento 
en el desarrollo de sus proyectos. 
Por tanto, los resultados obtenidos por el indicador de volatilidad (0.0055) no son consecuente 
con la teoría y podría ser señal de que el modelo no está bien especificado. 
Se puede concluir que a pesar de que el resultado es contrario al esperado, este indicador si es 
importante dentro de la ecuación matemática, pero su coeficiente de 0.0055 indica que su 




La teoría del Peking Order establece que una empresa debería preferir primero financiarse a 
través de ganancias retenidas. Si esta fuente de financiación no está disponible, su segunda 
opción de financiamiento debería ser por medio de deuda. Y por última instancia recurrir a la 
emisión de acciones como fuente de financiamiento. 
Por tanto, según la teoría del Peking Order, la rentabilidad debería presentar una relación inversa 
respecto a la estructura de capital. 
Sin embargo, la rentabilidad puede arrojar dos resultados diferentes dependiendo del indicador 
que se utilice. La rentabilidad medida por medio del ROA presenta una relación negativa 
respecto al nivel de endeudamiento, mientras que la rentabilidad medida a través del margen 
operativo presenta una relación positiva respecto a la estructura de capital. 
Lo anterior se ha evidenciado en estudios previos. Booth (2001) soporta la relación negativa del 
ROA respecto a la estructura de capital y el estudio de Chang, Lee y Lee (2009) sobre la 
estructura de capital de las empresas en países desarrollados presenta una relación positiva en el 
margen operativo y una relación negativa en el ROA. 
Por lo tanto, los resultados obtenidos en los indicadores de ROA (-0.4015) y margen operativo 









El objetivo general de este estudio es establecer los determinantes de la estructura de capital de 
las empresas no financieras del S&P500, en un horizonte de tiempo de 7 años (desde el 2011 
hasta el 2017). 
Se establecieron las variables que podrían determinar la estructura de capital de las empresas no 
financieras del S&P 500 con base en el análisis de teorías de deuda y estructura de capital 
planteadas por distintos autores. 
Se especificó un modelo matemático que relaciona un índice de deuda con las variables que 
explicarían la estructura de capital:  
𝐷
𝐴




























Se evaluó el impacto de cada atributo sobre la estructura de capital de las empresas no 
financieras del S&P500, estableciendo si cada variable es o no determinante de la estructura de 
capital de la firma. 
De acuerdo con los resultados de esta investigación, se identificó que el apalancamiento de las 
empresas disminuye a medida que aumenta el beneficio fiscal proveniente de la depreciación 
(DEP/A), el crecimiento futuro esperado y la rentabilidad (ROA). Mientras que, las empresas 
estudiadas no tuvieron en cuenta el escudo fiscal proveniente de otros beneficios fiscales en sus 
decisiones de estructura de capital, y que la volatilidad a pesar de presentar resultados diferentes 
a los esperados cuenta con una correlación cercana a cero, lo cual indica que, a pesar de ser una 
variable significativa dentro del modelo, no presenta relación con el nivel de apalancamiento. 
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En cuanto al impacto relativo en la estructura de capital, el escudo fiscal es el determinante que 
más influye en la estructura de capital cuando es medido de la depreciación. El segundo 
determinante más influyente en la estructura de capital es la rentabilidad, ya sea medido por el 
ROA o por el margen operativo. Sin embargo, al igual que el estudio de Chang, Lee y Lee 
(2009), la rentabilidad presenta resultados diferentes dependiendo del indicador que se use para 
medirla. Por último, el determinante de crecimiento medido por otros beneficios tributarios es el 
tercer atributo que más impacta la estructura de capital. 
Sin embargo, a pesar de que los parámetros del modelo son significativos dentro de la ecuación, 
la regresión cuenta con un R2 de 0.2357, el cual se considera bajo e indica que los determinantes 
utilizados dentro de la ecuación sólo logran explicar en un 23.57% los movimientos en la 
estructura de capital. Por lo tanto, se considera que son necesarios más estudios en la materia que 
amplíen el foco de análisis para incluir factores macroeconómicos que podrían ser determinantes 
con mayor peso dentro de la estructura de capital de las empresas. 
Además, al igual que en el estudio de Titman y Wessels (1998), en esta investigación queda la 
duda si las variables seleccionadas explican en su totalidad los atributos determinantes de la 
estructura de capital. 
Por último, las conclusiones de esta investigación invitan a hacer futuros estudios sobre los 
determinantes de la estructura de capital ampliando los parámetros establecidos en ésta y así, 
generar un mayor valor a la investigación. Por ejemplo, sería interesante que futuros estudios: 
uno, incluyeran variables macroeconómicas (como inflación, crecimiento del producto interno 
bruto o tasa impositiva entre otras); dos, ampliaran la base de empresas, para contemplar firmas 
listadas en otras partes de mundo como Asia, África, Europa y América Latina; y tres, 
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